
























































pankin toiminta voidaan sopeuttaa vaihtuviin
markkinaolosuhteisiin.

Pankin toimivaltuuksiin kuuluu my6s mééra-
td peruskorko ja muut Suomen Pankin sovelta-
mat korot sekd méadritelld ja julkaista viitekorko-
ja. Pankki voi omistaa osakkeita, osuuksia ja
kiinteistdjd siind méérin kuin se on perusteltua
pankin tehtdvien hoitamiseksi ja toiminnan jér-
jestamiseksi. Uuteen lakiin sisdltyvd sddnnos
Suomen Pankin oikeudesta médritd vihimmais-
varantovelvoitteesta vastaa sisélloltddn voimassa
olevaa lakia lukuun ottamatta vihimmadisvaran-
tovelvollisuuden laiminlydnnistd aiheutuvaa te-
hostetta. Vihimmaisvarantopdétoksistd voidaan
jatkossa valittaa korkeimpaan hallinto-oikeuteen.

Laissa on nimenomainen julkisen sektorin
keskuspankkirahoituksen kielto, joka perustuu
EY:n perustamissopimuksen 104 artiklaan. Kiel-
to tuli voimaan jo EMUn toisen vaiheen alkaessa
1.1.1994. Suomen Pankilla on oltava luotonan-
nossaan riittavit vakuudet, mutta pankki voi olla
tilapdisesti vaatimatta myontdmilleen luotoille
vakuuksia, jos se on erityisen painavasta syystd
perusteltua.

Muutokset pankin hallinnossa

Suomen Pankin toimielimid ovat pankkivaltuus-
to, johtokunta sekd tilintarkastajat, kuten nykyi-
sinkin. Pankkivaltuuston jdsenten eli pankkival-
tuutettujen lukumééré ja valinta perustuvat val-
tiopdivijdrjestykseen ja ovat sdilyneet ennallaan.
Pankkivaltuuston ja johtokunnan vilinen toimi-
valtajakoa koskeva jirjestely on sdilytetty myos
entisellddn luettelemalla tyhjentdvisti pankki-
valtuuston Suomen Pankkiin liittyvat tehtdvat.
Kaikki muu padtdsvalta kuuluu johtokunnalle
ns. yleistoimivaltana. Pankkivaltuuston tehtdvit
Suomen Pankin yhteydessd toimivan Rahoitus-
tarkastuksen hallinnossa on siirretty rahoitustar-
kastuslakiin (503/1993). Tilintarkastajien osalta
merkittdvin muutos on se, ettd vahintdéin kahden
tilintarkastajan samoin kuin heidén varajisenten-
sikin on oltava Keskuskauppakamarin hyviksy-
mid tai julkishallinnon ja talouden tilintarkasta-
jan tutkinnon suorittaneita.

Pankkivaltuuston pddtehtivind on korostu-
neesti yleinen pankin hallinnon ja toiminnan val-
vonta. Selkeiné tehtdvaalueina nykyiseen tapaan
ovat pankin tilinpa4tokseen ja eduskuntaan liitty-
vit tehtdvit (esim. kertomus ja esitykset edus-
kunnalle) sekd johtokuntaa koskevat hallinnolli-

set asiat. Pankkivaltuuston nykyisissi tehtdvissd
merkittdvin muutos on pankkivaltuustolle kuu-
luneen rahapoliittisen paitGsvallan siirtiminen
korkoja koskevissa paitoksissd johtokunnalle,
jolle péitésvalta on peruskorkoa lukuun otta-
matta tosiasiassa nykyisinkin kuulunut pankki-
valtuuston vahvistamien korkorajojen puitteissa.
Valuuttakurssipoliittisissa paitoksissd on toimi-
valtajako jédnyt entiselleen pankkivaltuuston ja
johtokunnan vilille. Toimivaltajakoa pehmentid
johtokunnalle asetettu velvollisuus sddnnollisesti
raportoida pankkivaltuustolle noudatetusta raha-
politiikasta ja sen toteutumisesta. Pankkivaltuus-
ton tehtdvistd jadvit pois myos seteleistd ja nii-
den ulkoniddsti padttiminen sekd kaikki sellaiset
hallinnolliset tai operatiiviset asiat, joilla ei ole
vilitontd yhteyttd valvontaan.

Saddoskokonaisuuden selkeyttimiseksi ku-
moutuvat LSP:n voimaantulon yhteydessé pank-
kivaltuuston vahvistettavaksi vield nykyisin kuu-
luvat, ldhinnd pankin hallinnollisia kysymyksid
sddntelevd Suomen Pankin johtosainto (48/1926)
nykyisen sisiltéisend, samoin kuin vuonna 1943
alun perin vahvistettu, nyttemmin tdysin vanhen-
tunut palkkaussidntd. Johtosddnto sdddostyyppi-
nd tosin sdilyy, mutta sen sisilto voi koskea enédid
vain johtokunnan padtésmenettelyd. Muut nykyi-
seen johtosdintoon ja palkkaussdantoon sisilty-
vit asiat madrdytyvit jatkossa virkamieslain-
sdddiannon, virkaehtosopimusten tai johtokunnan
yleistoimivaltansa perusteella tekemien paatos-
ten perusteella. Pankkivaltuusto vahvistaa lisdksi
nykyiseen tapaan pankissa sovellettavat eldke-
saannot.

Johtokunnan jdsenten lukuméiri, ts. puheen-
johtaja ja enintiin viisi muuta jisentd, ja heiddn
nimittimisensd tehtdvaan siilyvit entisellddn.
Merkittdvd uutuus on johtokunnan jdsenten vir-
kojen maéiréaikaisuus, joka on puheenjohtajalla
seitsemén vuotta ja muilla jasenilld viisi vuotta,
mutta sama henkild voidaan nimittdd johtokun-
nan jdseneksi enintddn kolmeksi ja puheenjohta-
ja enintdin kahdeksi toimikaudeksi. Puheenjoh-
tajan virkanimike virallistetaan Suomen Pankin
pddjohtajaksi. Johtokunnan jésenilli on oltava
tehtidvien edellyttdmé asiantuntemus. Johtokun-
nan yleistoimivaltaa tismentdi velvoite jarjestdd
pankin toiminta tehokkaalla ja taloudellisella ta-
valla. Tétd velvoitetta tukee johtokunnalle annet-
tu nimenomainen oikeus delegoida tehtdvid ja
toimivaltaa pankin sisdlld. Johtokunnan jdsenten
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erityisasemaa on korostettu sivutoimia koskeval-
la erityissadntelylld ja rajoittamalla virkasuhteen
paittymisperusteita.

Suomen Pankin virkamiesten

oikeudellinen asema tismentyy

Pankin sisdisen toiminnan kannalta yksi periaat-
teellisesti merkittdvimmistd muutoksista LSP:ssi
on pankin virkamiesten oikeudellisen aseman
saattaminen samalle tasolle kuin muualla julki-
sessa sektorissa ja ylipddtddn kattavan henkilds-
tod koskevan oikeudellisen sdéntelyn aikaansaa-
minen. Nykyinen LSP on tiltd osin jddnyt pahoin
jilkeen yleisestd kehityksesta.

Valtion virkamieslakia (750/1994) ryhdytdin
noudattamaan Suomen Pankissakin soveltuvin
osin. Ne virkamieslain pykilat, jotka luonteensa
vuoksi eivit ole kiyttokelpoisia, luetellaan lais-
sa erikseen. Virkamieslain nojalla médérdytyvit
pankin ja sen virkamiesten oikeudet ja velvolli-
suudet sekd muut keskeiset henkilostod koskevat
kysymykset.

Pankissa vapaaehtoisuuteen perustuvat sopi-
mus- ja yhteistoimintajdrjestelmit saatetaan lain
tasolle.Valtion virkaehtosopimuslaki (664/1970)
koskee soveltuvin osin pankin sopimusjirjestel-
mad, mikd on hyvin pitkille kdytinndssda mukail-
lut yleisti virkaehtosopimusjarjestelmia. Uutuu-
tena pankissa on tydtaisteluoikeuden antaminen
sekd pankille tydnantajana etti henkilostod edusta-
valle yhdistykselle. Tyotaistelutoimenpiteet, jotka
haittaavat pankin lakisditeisten tehtdvien hoita-
mista siten, ettd niistd voi aiheutua huomattavaa
vahinkoa maalle tai vakavaa hdiriotd maksu- tai
rahoitusjérjestelmdn toiminnalle taikka vakava
uhka pankin turvallisuudelle, ovat kuitenkin kiel-
lettyjd. Uutta on myds, ettd padsdinnon mukaan
kaikissa henkilostoon liittyvissd ristiriitakysy-
myksissi on mahdollisuus hakea muutosta,
sopimusasioissa tyOtuomioistuimelta ja muissa
asioissa suoraan korkeimmalta hallinto-oikeudelta.
Hallituksen esityksessi kdytetty tekniikka, jolla
viitataan virkamieslainsdddantoon, on epityy-
dyttivi vaikeaselkoisuutensa sekd valtion ja pan-
kin mahdollisten erityyppisten henkilostopoliit-
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tisten kehittdmistavoitteiden kannalta. Hyvik-
syessddn LSP:n eduskunta edellyttikin, etté sille
annetaan mahdollisimman pian esitys erillislaik-
si Suomen Pankin virkamiehistd (Eduskunnan
vastaus 99/1997 vp).

Peruspiiioma, tilinpéitos ja
ylijaimin kiyttd
Suomen Pankin peruspddoman muodostavat ny-
kyiseen tapaan kantarahasto ja vararahasto, mut-
ta niiden suuruuden méidrdamisestd lain tasolla
on luovuttu. Tilinpiidtoksessd muodostuvan yli-
jdaman kdytostd tai alijidmin kattamisesta on
annettu entisti tarkemmat médrdykset. Ylijaa-
mii kdytetddn ensisijaisesti vararahaston kartut-
tamiseen sddnnoksestd ilmenevien laskentasiin-
tojen mukaisesti, ja muun osan kdytostd valtion
tarpeisiin paittdd nykyiseen tapaan eduskunta.
Vaatimus hyvin kirjanpitotavan noudattami-
sesta on saatettu lain tasolle. Tilinpditoksessd
tehtivistd arvostuksista sekd varauksista, mm.
pankin eldkevastuun kattamiseksi, on laissa eri-
tyismadrdayksid.

Erityisié sddnnoksia

LSP:n loppuun on sijoitettu erdité, ldhinnd me-
nettelytapoihin liittyvid sddnnoksid. Julkista sek-
toria yleisesti koskevaa hallintomenettelylakia
(598/1982) ryhdytddn soveltamaan laajasti Suo-
men Pankissakin hallintoasioita kasiteltdessa.
Nykyisté salassapitosidnnosti on selkeytetty, jos-
kin sen sisdltoon jossain mddrin vaikuttanee me-
neilldén oleva julkisuuslainsdidinnon kokonais-
uudistus. Pankin tiedonsaantioikeutta ja -anta-
misvelvollisuutta koskevia sddnnoksid on tis-
mennetty vastaamaan etenkin rahoitusmarkki-
noiden valvonnan ja tilastoinnin kehitystd seka
edistimddn viranomaisten vilistd yhteistyOta.
Pankin velvollisuutena on lisdksi antaa eduskun-
nan talousvaliokunnalle kaikki sen tehtdvien hoi-
tamiseksi tarpeelliset tiedot. m

» Asiasanat: Suomen Pankki -laki,
keskuspankki, EKPJ



Euroopan unionin vakaus- ja kasvusopimus

I \msterdamissa kesdkuun

16. ja 17. pdivina 1997 pidetty
EU:n huippukokous hyviksyi
alun perin Saksan esittimén ja
pitkien neuvottelujen kohtee-
na olleen vakaus- ja kasvuso-
pimuksen. Sopimukseen kuu-

Amsterdamin huippu-
kokouksessa hyvdksytylld EU:n
kasvu- ja vakaussopimuksella
pyritddn estdmddn jdsen-
maiden liiallisten budjetti-
dlijgamien synty ja
tdsmentdmddn talouspolitiikan
seurantaa. Sopimus velvoittaa
jdsenmaat kurinalaiseen
finanssipolitiikkaan
sanktioiden uhalla.

Peter Nyberg
johtokunnan neuvonantaja
kansainvilinen sihteeristé
30.6.1997

vana. Alijddmien rajoittami-
nen ylldpitdd myos valtioiden
luottokelpoisuutta ja estdid en-
nakolta niiden pyrkimystd vé-
hentiii velan rasitusta esim. vaa-
timalla rahapolitiikan 16ysen-
timistd tai muilla poikkeuk-

luu huippukokouksen hyvik-

sellisilla toimilla. Sopimus on

symin poliittisen paitoslau-
selman lisdksi kaksi perustamissopimusta tidy-
dentdvidd asetusta. Sopimus velvoittaa etenkin
yhteiseen valuutta-alueeseen (euroalueeseen) kuu-
luvat jasenmaat julkistaloudelliseen kuriin varsin
nopeiden ja ankarien rangaistusten uhalla.

Sopimukseen liittyvit kaksi asetusta tismen-
tdvdt Maastrichtin sopimuksen talouspolitiikan
seurantaa (artikla 103) ja ns. liiallisen alijdgdmén
menettelyd (artikla 104c) koskevia sddnnoksia.
Ministerineuvostolle (Ecofin) jdid kuitenkin har-
kintavaltaa mm. sen pdéittiessd, onko jollakin
maalla liiallinen budjettialijadma ja mitd seuraa-
muksia tdstd aiheutuu. Varsinkin niille euroalueen
maille, jotka ovat suhteellisen velkaantuneita ja
joilla on suuri alijiima, sopimus saattaa aiheut-
taa ongelmia lahivuosina. Sopimuksen keskipit-
kidn aikavilin vaikutukset riippuvat taas viime
kadessa siitd, miten ankarasti ministerineuvosto
kdytdnnossd soveltaa sopimusta ja erityisesti sii-
hen sisiltyvid sanktiomahdollisuuksia.

Tarkoitus

Vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoitus on estaa
liiallisten budjettialijdgdmien syntyd. Alijaimien
pitdminen kohtuullisina on katsottu tarpeellisek-
si, jotta yleinen korkotaso pysyisi matalana ja si-
ten investointeja ja taloudellista kasvua suosi-

siten myos katsottu valttamatto-
miksi yhteisen rahapolitiikan ja vakaan rahan-
arvon edellytykseksi.

Alijadami on Maastrichtin sopimuksen mu-
kaan liiallinen, jos se ylittdd 3 % BKT:std eika
johdu poikkeuksellisista ja tilapdisisti syisti. Va-
kaus- ja kasvusopimuksen mukaan poikkeuksel-
liseksi katsotaan aina mm. taloudellinen taantu-
ma, johon liittyy vahintdan BKT:n 2 prosentin
supistuminen vuoden aikana. Taantuma, joka
johtaa enintidn BKT:n 0.75 prosentin pienene-
miseen, voidaan katsoa poikkeukselliseksi vain,
jos sen voidaan osoittaa olleen jyrkki ja dkkindi-
nen. Taloudellisen toiminnan hidastuminen sallii
siis valtiontalouden alijidmin kasvun seuraa-
muksitta vain, jos alijidméi normaaliaikoina on
riittdvin pieni. Vakaussopimuksen varsinainen
keskipitkin aikavilin tehtdvi onkin siten edistdd
tasapainoista tai jopa ylijadmaista julkista talout-
ta yli suhdannekierron.

Pulman tuottavat tiltd kannalta euroalueen
ensimmiiset vuodet, jolloin jisenmaiden budje-
tit eivdt ole vield saavuttaneet tillaista keski-
pitkén aikavilin kestdvai tasapainotilaa. Julkisen
talouden litkkkumavara tulee ldhivuosina olemaan
vihdinen niissd maissa, joissa alijddmid on suh-
teellisen suuri. Taloudellista toimintaa heikenti-
vien hdirididen sattuessa vaaditaan tilloin suh-
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teellisen voimakkaita toimia alijidmaén supista-
miseksi, jotta vakaus- ja kasvusopimuksen ehdot
tayttyisivit, mikd osaltaan saattaa voimistaa hai-
rididen vaikutuksia.

Vakaan valtiontalouden varmistamiseksi on
jo Maastrichtin sopimuksessa katsottu tarvitta-
van yhteistd julkisen talouden valvontaa ja siihen
liittyvid sanktioita. Ankarimmat sanktiot eli ko-
rottomat talletukset ja viime kddessd sakot kos-
kevat vain euroalueen maita. Tdma johtuu siité,
ettd ndiden maiden finanssipolitiikkka vaikuttaa
vilittdmasti kaikkien muiden euroalueen maiden
rahataloudellisiin oloihin. Euroalueeseen kuulu-
mattomat jdsenvaltiot jddvit ankarimpien sank-
tioiden ulkopuolelle, koska niiden mahdollinen
valtiontaloudellinen holtittomuus haittaa 1dhinna
niitd itseddn,

Sisiltd
Talouspolitiikan valvontaa ja yhteensovittamista
koskeva asetus tismentdd, miten kaikkien EU:n
jdsenmaiden hallitusten tulee raportoida talou-
tensa kehityksesti ja talouspolitiikastaan komis-
siolle ja sitd kautta ministerineuvostolle. Kaikki
EU:n jdsenvaltiot laativat pddosin samoja peri-
aatteita noudattaen vuosittaisen talouspoliittisen
ohjelman komission ja ministerineuvoston ar-
vioitavaksi. Euroalueen jisenmaiden ohjelmia
kutsutaan vakausohjelmiksi, ulkopuolella ole-
vien jisenmaiden ohjelmia ldhentymisohjelmiksi.
Vakaus- ja ldhentymisohjelmien ainoa merkitti-
vil ero on, ettd jalkimmaisissi esitetidn kansalli-
sessa madrdysvallassa olevan rahapolitiikan kes-
kipitkan aikavilin tavoitteet. Vakaus- tai lahenty-
misohjelma mdérittelee julkisen talouden rahoi-
tusjddmille kansallisen keskipitkdn aikavilin
tavoitetason, jonka tulee olla joko ldhelld tasa-
painoa tai ylijadmiinen. Tavoitetason mairittelee
kunkin maan hallitus, joka ohjelmassaan myos
tismentdd, milld talouspoliittisilla toimilla se
pyrkii tavoitetason saavuttamaan.

Jasenvaltioiden on sisdllytettdvd ohjelmiinsa
mm. yleisluonteinen sitoutumus, ettd ne ryhtyvit
tarpeellisiksi katsomiinsa lisdtoimiin aina kun
ilmenee, etti ne ovat vaarassa poiketa merkitté-
visti tavoitteesta. Niit4 toimia ei tarvitse kuiten-
kaan ohjelmissa yksildidi, vaan finanssipolitii-
kasta péitetéidn kansallisesti normaalissa parla-
mentaarisessa jirjestyksessa.

Sopimus asettaa sekd ohjelmien laatimiselle
ettd niiden kasittelylle tarkan aikataulun. Ensim-

madiset ohjelmat on toimitettava EU:n toimieli-
mille viimeistdédn 1.3.1999, ja ne ovat vuosittaisi-
ne tarkistuksineen julkisia. Tarkoitus on, ettd oh-
jelmiin perustuva seuranta toimisi ennakkovaroi-
tusjdrjestelménd silloin, kun jonkin maan julkis-
ta taloutta uhkaa liiallinen alijadma.

Jos ministerineuvosto ohjelmaa tutkiessaan
huomaa, etté julkinen alijadma poikkeaa merkit-
tdvdsti maan asettamasta keskipitkdn aikavilin
tavoitteesta, se voi antaa maalle varoituksen liial-
lisen alijddmidn syntymisestd. Jos tilanne jatkuu
tai pahenee, ministerineuvosto voi antaa luotta-
muksellisen tai jopa julkisen suosituksen toi-
menpiteisiin ryhtymiseksi liiallisen alijddmaén
syntymisen estdmiseksi. Néihin toimiin voidaan
siis ennaltaehkiisymielessi ryhtyi jo ennen kuin
liiallinen alijdama (yli 3 % BKT:sté) on syntynyt.

Liiallisten alijdamien seuranta perustuu jé-
senmaiden kahdesti vuodessa (1.3. ja 1.9. men-
nessd) komissiolle toimittamiin tilastoraporttei-
hin. Jos ministerineuvosto esim. maaliskuussa
huomaa, ettd jonkin maan julkinen alijadmi
edellisend vuonna on ollut liiallinen, kdynnistyy
varsin kiivastahtinen korjausprosessi. Neuvosto
antaa viimeistddn toukokuussa maalle suosituk-
sen alijjadmin korjaamiseksi. Tamidn jdlkeen
maan viranomaisilla on syyskuuhun asti aikaa
ryhtyi tehokkaisiin toimiin' liiallisen alijaddmain
poistamiseksi viimeistddn seuraavan vuoden ai-
kana. Jollei tehokkaisiin toimiin ole ryhdytty,
ministerineuvosto voi julkistaa suosituksensa.
Téhin padttyykin liiallisten alijddmien prosessi
niiden maiden osalta, jotka eivdat kuulu euro-
alueeseen.

Euroalueeseen kuuluva maa voi kuitenkin
joutua tdtdkin ankarampien seuraamusten koh-
teeksi, jollei se ole ryhtynyt tehokkaisiin alijaa-
mdé korjaaviin toimiin tai jollei liiallinen alijaa-
mi ole seuraavaan vuoteen mennessd poistunut,
Talldin ministerineuvosto voi jo ennen vuoden
loppua vaatia maalta korotonta talletusta, joka
kahden vuoden kuluttua muuttuu EU:lle makset-
tavaksi sakoksi, ellei liiallista alijadmaa ole vie-
lakddn korjattu. Talletuksen suuruus riippuu ali-

' Toimien tehokkuutta arvioidaan ensi kidessé hallituk-
sen (ei siis kansallisen parlamentin) julkistamien péitos-
ten perusteella. Tdmé johtuu siitd, ettd pyrkimyksend on
selked, nopea ja yksinkertainen kasittelyaikataulu. Siihen
ei katsota kansallisten parlamenttien pakostakin hyvin
vaihtelevien ja ennakoimattomien tydtahtien sopivan.
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jdamén suuruudesta.’ Talletus maksetaan jokai-
sesta vuodesta, jona maalla on liiallinen alijda-
mi, ja jokaisen talletuksen enimmaéismaiérd on
0.5 % BKT:std (Suomen talletuksen enimmdis-
madra olisi tilld hetkelld siis noin 3 mrd. mark-
kaa eli noin 12 % valtion menoista). Maa, joka
ei rajoita julkista alijidmiénsi vakaus- ja kasvu-
sopimuksen mukaiseksi, joutuu siten déritapauk-
sessa suorittamaan kansantaloudellisesti merkit-
tdvid ja pysyvid tulonsiirtoja muille, alijadma-
rajoitusta kunnioittaville euroalueen maille.

Vaikutukset
Vakaus- ja kasvusopimus on tarkoitettu sovellet-
tavaksi etenkin ennaltachkiisymielessi ja keski-
pitkélla aikavililla tilanteessa, jossa siihen sitou-
tuneet maat ovat jo saavuttaneet kestivin budjet-
tikurin. Néin ollen sopimuksen sanktio-osaa ei
tarvitsisi soveltaa eikd edes ministerineuvoston
suosituksia tarvittaisi, kun jaisenmaat omasta tah-
dostaan harjoittaisivat vakaata budjettipolitiik-
kaa. Tavanomaiset suhdannevaihtelut eivit nor-
maalitapauksessa johtaisi liiallisiin alijagdmiin,
koska maiden budjeteissa olisi jo varauduttu niihin.
Kun euroalue kaikesta pditellen syntyy il-
man, ettd sithen kuuluvien maiden julkiset talou-
det olisivat kestdvilla tavalla tasapainossa, saat-
taa yhteisvaluutan alkuvuosina kuitenkin ilmetd
sopeutumisongelmia. Kuten jo todettiin, ne ja-
senmaat, joiden julkisen talouden rahoitustasa-
paino on heikko, joutuvat varautumaan melko
voimakkaisiin alijdimien supistamistoimiin vii-
meistddn siind vaiheessa, kun taloudellinen toi-
minta ldhivuosien aikana heikentyy. Siksi ny-
kyistd vahvempi julkisen talouden rahoitusasema
euroalueella olisi jo nyt tarpeellinen.
Sopimuksen harkintavaltaa sallivat ratkaisut
tekee yleensd ministerineuvosto, jonka tulevat
linjaukset siten kdytinnossd ratkaisevat, miten
tiukasti sopimusta tulkitaan. Sopimusta tulisi so-
veltaa mahdollisimman tunnollisesti siitd huoli-
matta, ettd julkisen talouden velkarahoituksen
viheneminen voi osoittautua poliittisesti ras-

* Ensimmiisen talletuksen suuruus on 0.2 % BKT:sti ja
lisdksi kymmenesosa todetun alijidmin ja sen sallitun
enimmadisarvon erosta. Jos siis maan alijidma olisi 5 %
BKT:std, ensimmadinen talletus olisi 0.2 + 0.1%(5-3) =
0.4 % BKT:sti. Jos maa joutuisi maksamaan seuraavana-
kin vuonna talletuksen, kiinted 0.2 prosentin osuus pois-
tuisi.

kaaksi. Esim. kansainvilisten sijoittajien usko
kurinalaiseen finanssipolitiikkaan saattaisi hel-
posti haihtua, jos euroalueen alkuvaiheen mah-
dollisten vaikeuksien nihtdisiin johtavan sopi-
muksen l9yséddn soveltamiseen. Tdmd taas nikyi-
si euroalueen korkojen nousuna ja euron kan-
sainvillisen arvon alenemisena. Vahinko olisi
tietenkin mittavin niiden maiden kannalta, jotka
Suomen tavoin ovat jo tehneet merkittivia, jos-
kaan eivat valttiméttd vield riittdvia, uhrauksia
julkistalouden alijddmien rajoittamiseksi.

Suomessa julkisen talouden alijddmai ja vel-
kaantumista rajoittavat etenkin odotettavissa ole-
va eldkemenojen nopea kasvu sekd jo nyt suuri
velkakanta, ei solmittu vakaus- ja kasvusopimus.
Tdméin takia on sopimuksen vilitén vaikutus
Suomessa keskipitkilld aikavililld varsin vdhai-
nen. Lyhyelld aikavililld kuitenkin esim. korko-
tason merkittdvd nousu tai talouskasvun ylldtta-
vd heikkeneminen tms. edellyttdisi totuttua no-
peampia alijiiman supistamistoimia sopimuksen
sanktioiden vilttimiseksi. B

* Asiasanat: EMU, finanssipolitiikka, vakaus- ja
kasvusopimus
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Vuosi 1998 ratkaiseva

EMU-paitoksentekoprosessissa

EMUn kolmas vaihe alkaa 1.1.1999 Eurooppa-
neuvoston paditosten mukaan. Padtés yhteiseen
rahaan ensimmadisind siirtyvistdi maista tehdddn
keviidn 1998 kuluessa Maastrichtin sopimuksen
109 j artiklan nojalla. Sen jdlkeen péditetddn Eu-
roopan keskuspankin EKP:n ja Euroopan keskus-
pankkijdrjestelmin EKPJ:n perustamisesta.

Ensi vuoden keviin ja kesin aikatauluista on
keskusteltu mm. Ecofinissd, EU:n rahakomiteas-
sa ja EMIssi. Padtoksentekoprosessin lopullinen
aikataulu ei tdssd vaiheessa ole valmis, mutta
suuntaviivat ovat jo varsin pitkille selvilld. Seu-
raavassa kuvattuja euroalueen maiden valintaa ja
Euroopan keskuspankin perustamista koskevan
paitoksenteon erditd vaiheita on niissd keskuste-
luissa ajateltu voitavan yhdistelld pdétoksenteon
nopeuttamiseksi. Riped pdédtoksenteko on tirkedi
mm. sen vuoksi, ettd markkinahdirididen mahdolli-
suus saataisiin minimoiduksi. Valmistelevaa tyota
EMUn kolmanteen vaiheeseen liittyvin lainsda-
dinndn alalla tehddén jo nyt yhteistyossd EMIn
kanssa, Kansalliset tapahtumat, kuten vaalit, voi-
vat muuttaa suunniteltuja paatdsaikatauluja.

Mukaan tulevien maiden valinta
Valintaprosessin aluksi Euroopan komissio ja
Euroopan rahapoliittinen instituutti EMI antavat
lihentymisraporttinsa talous- ja valtiovarainmi-
nistereistd koostuvalle Ecofin-neuvostolle. Ra-
portit voidaan laatia niin pian kuin vuoden 1997
tilastotiedot arviointiperusteista (lihentymiskri-
teereistdl) ovat kdytettivissd. Lahentymiskriteereja
koskevien tilastojen on méird valmistua vuoden
1998 maaliskuun alkuun mennessd, ja raportit
valmistunevat maaliskuun lopulla.

Kansainvilinen sihteeristd
19.8.1997

Niiden maiden osalta, joiden komissio arvioi
tayttavin julkisen talouden rahoitusasemaan liit-
tyvit kriteerit, mutta joita vield koskee neuvoston
patds liiallisista alijagdmistd', komissio antaa suo-
situksen menettelyn kumoamisesta. Tdmin tapah-
duttua (tai samanaikaisesti) komissio antaa Ecofin-
neuvostolle suosituksensa niistd maista, jotka sen
mukaan tdyttivit yhteisen rahan kiyttoonoton
edellytykset. i

Mahdollinen kansallinen kisittely — kuten
eduskuntakisittely Suomessa — toteutetaan ole-
tettavasti tdssd vaiheessa,

Komission ja EMIn raportit sekd-komission
lausunnon saatuaan Ecofin-neuvosto puolestaan
antaa suosituksensa yhteisen rahan kiytt6onoton
edellytykset tdyttavistd maista. Ecofin-neuvoston
suosituksen valmistelee EU:n rahakomitea. Eu-
roopan parlamenttia kuullaan asiasta, ja se antaa
lausuntonsa valtion- tai hallitusten pédmiesten
kokoonpanossa kokoontuvalle neuvostolle, joka
padttad lopullisesti, mitkd jdsenvaltiot tayttavit
edellytykset yhteisen rahan kdytt66n ottamiseksi.
Paitos tehddin madrienemmistolld kesdkuun 1998
loppuun mennessd. Midrdenemmistopadtokseen
tarvitaan 62 dénti neuvoston 87 déinesti.

Euroopan keskuspankin perustaminen
Euroopan keskuspankki perustetaan sen jilkeen
kun pédtos yhteisen rahan kdyttoon ottavista

kuin 3 % bruttokansantuotteesta ja joiden julkinen vel-
ka ylittdd 60 % BKT:sti eikd ndyti olevan supistumas-
sa kohti titd rajaa.
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maista on tehty. Padtoksentekoprosessi pyritta-
neen viemdin lipi mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa ja ripedd vauhtia, jotta Euroopan kes-
kuspankille jaisi riittivd aika tehdd pankin kidy-
tinnon tyoskentelyd ja yhteisen rahapolititkan
harjoittamista koskevat paitokset sekd testata
koko keskuspankkijarjestelmén toimintaa. EKP:n
on oltava valmis koko euroalueen kattavaan kes-
kuspankkitoimintaan heti vuoden 1999 ensim-
mdisestd pdivastd alkaen, jolloin se rupeaa myos
harjoittamaan yhteistd rahapolitiikkaa.

Euroopan keskuspankki ja Euroopan keskus-
pankkijirjestelmé perustetaan, kun EKP:n johto-
kunta on nimitetty. Ecofin-neuvosto antaa suosi-
tuksensa valtion- tai hallitusten pdamiehille joh-
tokunnan nimittimisestd. Asiasta voidaan kes-
kustella jo samassa kokouksessa, jossa paitetdéin
euroalueeseen kuuluvista valtioista. Keskustelu
koskee tdssd vaiheessa johtokunnan jdsenten
lukuméérai (puheenjohtajan ja varapuheenjohta-
jan lisdksi jdsenid voi olla 2—4), johtokunnan
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jasenehdokkaita sekd jdsenten toimikauden pi-
tuutta (5—8 vuotta).

Euroalueen valtion- tai hallitusten padmiehet
valitsevat Euroopan keskuspankin puheenjohta-
jan, varapuheenjohtajan ja muut johtokunnan
jasenet yksimielisesti. Euroopan parlamenttia ja
EMId kuullaan EKP:n johtokunnan nimittdmi-
seen liittyvissd kysymyksissi titd ennen.

Neuvosto antaa joko komission ehdotuksesta
ja EKP:td kuultuaan taikka EKP:n suosituksesta
ja komissiota kuultuaan lopulliset ehdotukset
Euroopan keskuspankin toimintaa koskevaksi tiy-
dentiviksi lainsdddannoksi. Lainsdddantd kos-
kee mm. vahimmaisvarantoja, EKP:n kuulemista
lainsdddiantohankkeista, tilastojen keruuta seki
EKP:n oikeutta méaritid sanktioita. Myds Eu-
roopan parlamenttia kuullaan EKP:ta ja EKPJ:td
koskevan lainsdddinnon laadinnan yhteydessa.
EKP:1ld on myds omaa, tarkasti rajattua lainsid-
dintovaltaa. Se voi mm. antaa asetuksia, joita
sovelletaan sellaisinaan jdsenvaltioissa. ®

SUOME N PAN
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Rahapolitiikan valineet 4s.157

Suomen Pankin rahapolitiikan tavoitteena on
vakiinnuttaa inflaatio noin kahden prosentin ta-
solle. Se vastaa keskeisten ERM-maiden hintava-
kauden tavoitteita. Suomi liittyi Euroopan unionin
valuuttakurssimekanismiin ERMiin 14.10.1996.
ERMissd mukanaolo ei muuta rahapolitiikan pe-
ruslinjausta, joskin se korostaa valuuttakurssiva-
kauden merkitystd. Ecukeskuskurssi on 5.85424
markkaa, ja sitd vastaava keskuskurssi suhteessa
Saksan markkaan on 3.04 markkaa. Suomen
Pankki on velvollinen huolehtimaan siitd, ettd
markan kurssi suhteessa muihin jdrjestelméassi
mukana oleviin valuuttoihin sdilyy ERMin mu-
kaisissa + 15 prosentin vaihteluvileissa.

Suomen Pankilla on kéytettdvissddn seuraa-
vat rahapolitiikan vilineet: markkinaoperaatiot,
Suomen Pankin maksuvalmiusjérjestelma ja pank-
keihin kohdistuva vihimmaisvarantovelvoite.

Markkinaoperaatioilla Suomen Pankki voi vai-
kuttaa vélittomésti omasta aloitteestaan pankkien
maksuvalmiuteen, lyhytaikaisiin rahamarkkina-
korkoihin ja valuuttakurssiin. Rahamarkkinaope-
raatiot tehdéén yleensd huutokauppoina, ja huu-
tokauppakoron muutokset vaikuttavat vilittomaés-
ti rahamarkkinakorkoihin ja sitd kautta myos
pankkien mydntimien luottojen ja talletusten kor-
koihin. Valuuttakaupoillaan Suomen Pankki voi ha-
lutessaan vaikuttaa valuuttakurssiin.

Maksuvalmiusjirjestelmid koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontiméstd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankissa olevista ylimaériisis-
td talletuksista. Yksittdisen pankin kannalta mak-
suvalmiusjarjestelmén tirkein tehtidvi on turvata
pankin maksuvalmius yllittivissd likviditeetin
vaihteluissa. Maksuvalmiusluoton ja ylimédriis-
ten talletusten korot, joista keskuspankki paattaa,
muodostavat yleensi yla- ja alarajan lyhyimmille
markkinakoroille.

Viahimmaisvarantovelvoitteella vaikutetaan yh-
tadltd keskuspankkirahan kysyntdin ja toisaal-
ta pankkien luotonantomahdollisuuksiin. Koska
keskuspankkiin talletettaville vihimmdisvaran-
noille ei makseta korkoa, jarjestelma tukee myos
keskuspankin kannattavuutta. Vihimmaisvaran-
totalletusten tayttiminen keskiarvoperiaatteen poh-
jalta helpottaa pankkien maksuliikenteen hallin-
taa.

Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
kdyttad maksuvalmiusluottoa, on oltava sekkitili
keskuspankissa. Néiden tilien kautta pankit pys-
tyvit hoitamaan tehokkaasti ja turvallisesti mak-
suliikenteensd paitsi Suomen Pankin myds mui-
den sekkitilinhaltijoiden kanssa.

Peruskorko, josta Suomen Pankki péittid, oli
aikaisemmin tdrked viitekorko. Se on kuitenkin
vaistyméssd markkinaehtoisten korkojen tieltd, ja
uusien luottojen ja talletusten korkoja médritelties-
s silld ei juuri ole endd kaytdnnon merkitysta.

Markkinaoperaatiot

Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurs-
sikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kay-
maélld valitsemiensa vastapuolten kanssa kaup-
paa arvopapereilla ja valuutoilla.

Rahamarkkinaoperaatiot voidaan toteuttaa
joko kahdenvilisind rahamarkkinakauppoina tai
huutokauppoina. Huutokaupat, joissa Suomen
Pankki antaa lainaa pankeille, toteutetaan takaisin-
myyntisopimuksin eli ns. repokauppoina, eli lai-
nan vakuutena ovat kaupankdynnin kohteena ole-
vat arvopaperit. Kun Suomen Pankki vidhentid
pankkien likviditeettid eli ottaa pankeilta talle-
tuksia, se yleensd myy huutokaupoilla omia sijoi-
tustodistuksiaan.

Maiirdhuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukiteen huutokauppakoron ja pankit voivat
jittdd tarjouksen haluamistaan mairistd. Korko-
huutokaupassa pankit jattdvit tarjouksen sekd
koroista ettd rahamddristd ja Suomen Pankin
huutokauppakorko mairitetadn hyviksyttyjen tar-
jousten painotettuna keskiarvona. Huutokauppa-
korko on yhden kuukauden korko, ja se ilmaistaan
vuotuisena korkona. Lyhytaikaiset markkinakorot
myotdilevit huutokauppakoron kehitystd. Huuto-
kauppakorko on ollut 9.10.1996 ldhtien 3 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyi ne vihimmaisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen
Pankin mielestd on riittavat edellytykset toimia
vastapuolina. Suomen Pankki edellyttdd, ettd
vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa, riit-
tavit tekniset valmiudet ja ettd ne kdyvit aktiivi-
sesti ja merkittdvisti kauppaa rahamarkkinoilla.
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Suorien, kahdenvilisten kauppojen osapuolilta
edellytetidn lisdksi toimimista rahamarkkinains-
trumenttien markkinatakaajana' sekd rahamark-
kinoiden peli- ja kayttaytymissddntojen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyviksyd vastapuoliksi myds muita markkina-
osapuolia kuin vihimmaéisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi on
hyviksytty seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Alandsbanken Ab

Suomen Pankin tekemissd suorissa rahamarkki-
nakaupoissa kaupan kohteeksi hyviksytddn nor-
maalisti valtion velkasitoumukset ja Suomen Pan-
kin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voidaan
hyviksyd myos muita rahamarkkinapapereita.

Repokaupoissa materiaaliksi hyviksytiidn
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion velka-
sitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, valtion
viitelainat sekd rahamarkkinavastapuolina toimi-
vien pankkien liikkkeeseen laskemat sijoitustodis-
tukset.

Repokaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liik-
keeseenlaskijan ja maturiteetin mukaan seuraavasti:

Liikkeeseen- Arvopaperilaji Maturiteetti
laskija alle yli
12kk  12kk

Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%

valtio velkasitoumukset 0%
viitelainat 0% 5%

Arsenal velkasitoumukset 5%
sijoitustodistukset 5%

pankit
Suomen Pankki tekee valuuttakauppoja pankkien
kanssa ensisijaisesti silloin, kun se haluaa vai-
kuttaa valuuttakurssiin. Suomen Pankki pyrkii
tasaamaan suuret kurssivaihtelut, ja ollessaan

' Markkinatakaajana toimiminen tarkoittaa, ettd vasta-
puoli pystyy antamaan sitovat osto- ja myyntinoteerauk-
set kaupankdynnin kohteina oleville arvopapereille tai
valuutoille.

ERMissd Suomen Pankki on velvollinen huoleh-
timaan siitd, ettd markan arvo suhteessa muihin
jérjestelmdssd mukana oleviin valuuttoihin py-
syy sallituissa =15 prosentin vaihteluvileissi.
Lisdksi Suomen Pankki voi vaihtaa valtion ulko-
mailta lainaamia valuuttoja markoiksi ja myyda
valtiolle lainojen kuoletuksiin ja korkomaksuihin
tarvittavia valuuttoja.

Valuuttakauppojen vastapuolilta Suomen Pank-
ki edellyttdd, ettd ne toimivat Suomen markan
markkinatakaajina. Suorien valuuttaoperaatioiden
vastapuoliksi on hyviksytty seuraavat pankit:

Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Maksuvalmiusjirjestelma

Kaikille viahimmaisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta myontaa
myds oikeus osallistua maksuvalmiusjdrjestel-
main. Maksuvalmiusjirjestelmi antaa pankeille
mahdollisuuden saada Suomen Pankista joko
maksuvalmiusluottoa tai korkoa ylimiariisille
talletuksille.

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysiméaarii-
nen vakuus ja maksuvalmiusluotosta perittivi kor-
ko on sidottu Suomen Pankin huutokauppakor-
koon. Maksuvalmiusluoton korko on ollut 9.10.1996
lahtien 5.0 % eli ero huutokauppakorkoon on
ollut 2 prosenttiyksikk6d. Maksuvalmiusluoton
maturiteetti voi olla 1 pdivd tai 7, 14, 21 tai 28
paivda. Maturiteetista ja muista ehdoista paittia
Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 alkaen matu-
riteetti on ollut 7 paivaa.

Jos pankin sekkitilin péivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vihimmaéisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. ylimaariisia tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa niille talle-
tuksille erikseen médridmaiinsi korkoa; lokakuun
9. paivistd 1996 lihtien korko on ollut 1.0 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmissi
ovat mukana seuraavat pankit:

Aktia Sparbank Ab

Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori
Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori
Interbank Osakepankki
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Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oy
Alandsbanken Ab

Vihimmadisvarantojirjestelmi

Suomen Pankista annetun lain perusteella tal-
letuspankin ja sellaisen ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin, joka Suomessa harjoittaa tal-
letuspankkitoimintaa, on pidettdvd Suomen Pan-
kissa korotonta vahimmaisvarantoa. Vahimmais-
varannon suuruus voi enimmilldin olla 5 %
varantovelvollisen vieraan pddoman méaarasti.
Varantovelvoite maardytyy kuukausittain edelli-
sen kalenterikuukauden viimeisen péivén varanto-
pohjan mukaan. Nidin méidritelty velvoite tiyte-
tddn seuraavan kalenterikuukauden aikana. Va-
rantopohjan méardytymisajankohdan ja varanto-
velvoitteen toteuttamisajankohdan vilinen viive
on siten noin 60 vuorokautta.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mité likvidimpi jokin erd on, sitd suurempaa
varantovelvollisuutta sithen sovelletaan. Varanto-
velvollisuus on 2 % vaadittaessa maksettaville eli
likvideille talletuksille, 1.5 % muille talletuksille
ja 1 % muille tase-erille. Elokuun 1997 lopussa
vihimmadisvarantojen summa oli 6.8 mrd. mark-
kaa ja painotettu keskiméirdinen varantovelvol-
lisuus 1.7 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tiyttdd velvoitteen siten, ettd pankin sekki-
tilin pdivittdisten saldojen kuukausikeskiarvo on
vihintddn vdhimmaiisvarantovelvoitteen suurui-
nen. Niin pankit voivat kiyttdd sekkitileillddan
olevia varoja maksujen suorittamiseen, kunhan
vain varojen kuukausikeskiarvo toteuttaa varan-
tovelvoitteen kuukauden viimeisend pankkipdi-
vind. Pankit, joilla ei ole Suomen Pankissa sekki-
tilid tai jotka kéyttivit toista pankkia keskuspank-
kinaan, tallettavat vihimmadisvarantonsa erillisille
vihimmaisvarantotileille Suomen Pankkiin.

Vihimmadisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:

Aktia Sparbank Ab

Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

Gyllenberg Private Bank Oy

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Okopankki Oy

OP-Kotipankki Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Unibank A.S., Helsingin sivukonttori

Yrityspankki Skop Oy

Alandsbanken Ab

Muut osuuspankit ja sddstopankit

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin sekkitilijirjestelma on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjarjestelmai. Sii-
nd suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
paaryhmdin. Ensinndkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vilisistd tapahtumis-
ta atheutuvat liiketoimet eli rahapolitiikkaan ja
rahahuoltoon liittyvit maksut. Toiseksi jirjestel-
missd suoritetaan pankkien keskindisiin litketoi-
miin liittyvit maksut. Kolmanteen ryhmaén kuu-
luvat selvitysjarjestelmiin liittyvit maksut, mm.
pankkien vilisen maksuliikenteen clearingkat-
teet ja Suomen Arvopaperikeskuksen kaupan-
kidynnin selvitykseen liittyvit maksut.

Suomen Pankki voi hakemuksesta myontid
sekkitilioikeuden kaikille vdhimmadisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoit-
tuneille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tdyt-
tavit tietyt vihimmadisvaatimukset. Luottolaitok-
sen on oltava Rahoitustarkastuksen tai siihen rin-
nastettavan julkisen valvonnan alainen. Sen tulee
tayttad lain mukaiset vakavaraisuusvaatimukset,
ja sen omien varojen on oltava vihintian 30 milj.
markkaa. Erityisistd syistdi Suomen Pankki voi
harkintansa mukaan avata sekkitilin myos muille
rahoitusmarkkinoilla toimiville instituutioille.

Vihimmadisvarantovelvoitteen alaisen luotto-
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta myon-
tdd pdivansisdinen luotto-oikeus. Kaikkien luot-
to-oikeuden hakijoiden on toimitettava Suomen
Pankille ohjeiden mukainen vakuus koko luotto-
limiitin maérille.

Toukokuun 1997 alusta ldhtien Suomen Pank-
ki luopui sekkitilien pdivinsisiisten limiittien
muutoksiin liittyvisti hallinnollisesta lupamenet-
telystd. Pdivinsisdiseen luottoon oikeutetut luot-
tolaitokset voivat timén jilkeen muuttaa limiit-
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tiddn ilmoittamalla haluamansa limiitin Suomen
Pankille ja toimittamalla limiitin edellyttdmat
Suomen Pankin hyviksymaét vakuudet. Pankeilla
on ndin aiempaa joustavammat mahdollisuudet
sdddelld limiittidédn tarpeen mukaan.

Sekkitilinhaltijoilla on kiytossddn tydasema-
sovellus, joka tietoliikenneverkon kautta on reaa-
liaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitili-
tietokantaan. Tyoasemien vilitykselld tilinhalti-
jat hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.

Sekkitilioikeus on seuraavilla:

Aktia Sparbank Ab

Citibank International plc Finland Branch
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Julkaisujen tiivistelmia

Keskustelualoitteita

Current Income and

Private Consumption -

Saving Decisions:

Testing the Finite Horizon Model
Anne Brunila

6/97

Tutkimuksessa arvioidaan finanssipolitiikkan vero-
tuksen, budjettialijddmén ja julkisen kulutuksen
vaikutusta talouteen yksityisen kulutuksen ja
sddstimisen ndkokulmasta. Tutkimuksen keskei-
send pyrkimyksend on selvittdi, tukevatko empii-
riset havainnot Ricardon velkaneutraliteettihy-
poteesia, jonka mukaan velalla rahoitetulla bud-
jettialijadmin kasvulla ei ole vaikutusta kotita-
louksien kulutuspaitoksiin. Estimoitava kulutus-
funktio johdetaan kotitalouden elinkaaren hyo-
dyn maksimointiongelmasta, jossa kotitalouden
elinkaaren tai suunnitteluhorisontin mahdollinen
adrellisyys on keskeisessi asemassa testattavien
hypoteesien kannalta. Julkinen kulutus vaikuttaa
mallissa yksityisen kulutuksen aikauraan sikili
kuin silld on vaikutusta kotitalouksien kokemaan
hyvinvointiin. Empiirinen aineisto kisittdd kym-
menen EU-maata ja kattaa vuodet 1961-1994.
Analyysimenetelméni on kiytetty epélineaarista
instrumenttimuuttujamenetelmad (GMM). Vel-
kaneutraliteettihypoteesin ldhes kattava hylkdan-
tyminen aineistossa ei ndyttdisi niinkadin johtu-
van kuluttajien ddrellisestd suunnitteluhorison-
tista vaan kulutuksen ja nykyhetken tulojen vili-
sestd voimakkaasta riippuvuudesta. Toisaalta
julkinen ja yksityinen kulutus ndyttivit tulosten
mukaan olevan kuluttajien kokeman hyvinvoin-
nin kannalta pikemminkin riippumattomia tai
toisiaan tidydentivid kuin toisiaan korvaavia.

* Asiasanat: yksityinen kulutus, yksityinen

sddstdminen, tulot, finanssipolitiikka,
suunnitteluhorisontti



Exchange Rate, Interest Rate and
Stock Market Price Volatility

for Value-at-Risk Analysis

Monica Ahlstedt

7197

Tutkimuksessa kéytetddn ehdollisen varianssi-
kovarianssirakenteen ajallisen vaihtelun mallin-
tamiseen kehitettyjd aikasarjamenetelmid, ns.
GARCH-malleja, ennalta valittujen rahoitus-
muuttujien heilahtelun ja yhteisvaihtelun mittaa-
miseksi. Perusolemukseltaan moniulotteista va-
rianssin-kovarianssin estimointiongelmaa yksin-
kertaistetaan tutkimuksessa siten, ettd kunkin
sarjan varianssin ajallinen vaihtelu mallinnetaan
ja estimoidaan erikseen, kun taas kovarianssien
estimoiminen perustuu kahteen vaihtoehtoiseen
yksinkertaistukseen. Paividhavainnoista koostuva
havaintoaineisto, ajalta 1.1.1987-31.12.1995, jae-
taan useaan osaperiodiin mm. valuuttakurssien
erityisten volatiliteettivaikutusten, kuten deval-
vaatioiden, hallinnoimiseksi. Tyén lopussa joh-
detaan ehdollisille variansseille ja kovariansseil-
le ennustefunktio, jonka parametriarvot valitaan
markan kellunnan kisittavaltd ajanjaksolta. Tyon
ehka yllittavin tulos on estimoitujen varianssi-
kovarianssimallien samankaltaisuus sekd muuttu-
jittain ettd periodeittain: sellainen GARCH(1,1)-
varianssimalli, jonka mukaan yllatyksellisilld
volatiliteettiokeilla on pitkdaikaisia vaikutuk-
sia sarjan varianssiin, ndyttdi kykenevén selitti-
maén suuren osan valitun muuttujajoukon ehdol-
lisen varianssin ajallisesta vaihtelusta. TyOssi
pyritddn myds argumentoimaan, ettd GARCH-
mallien varianssiestimaatit ovat parempia kuin
ne, joita tyypillisesti kidytetddn mm. VAR- (Value
At Risk) laskelmissa. m

» Asiasanat: ajanjakson kestosta riippuvainen
volatiliteetti, GARCH-estimointi,
value-at-risk-mallit

Incomplete Insurance Market and
Its Policy Implications

within European Monetary Union
Jarkko Jadskela

8/97

Keskustelualoitteen tarkoituksena on tarkastella
yksilon ja yksittdisen kansantalouden keinoja
varautua kulutusmahdollisuuksien vaihteluun
liittyviin riskeihin talous- ja rahaliitossa. Tutki-

muksessa kiydddn ensin ldpi kulutusmahdolli-
suuksien vakuuttamiseen liittyvii teoreettista ja
empiiristé kirjallisuutta. Sen perusteella voidaan
pdatelld, ettd olemassa olevat instituutiot eivit
kohdenna riskeja hyvinvoinnin kannalta parhaal-
la mahdollisella tavalla. Naistd johtopadétoksista
paistddn luontevasti tarkastelemaan erilaisia
vakuutustoimintaan liittyvid markkinaepdtdydel-
lisyyksid ja mahdollisuuksia riskien hallintaan
olemassa olevilla markkinoilla. Lopuksi pohdi-
taan polititkkasuosituksia riskien hallintamah-
dollisuuksien parantamiseksi. Lahemmin tarkas-
tellaan liittovaltion tulo- ja menojérjestelmén
vakuutusominaisuuksia (ns. fiscal federalism)
sekd toisaalta aivan uusien kansainvilisten sijoi-
tusmarkkinoiden luomista kansallisten elintaso-
riskien hallinnoimiseksi. Ndiden ns. makromark-
kinoiden toiminta perustuu standardisoituihin
elintasoindekseihin. m

+ Asiasanat: kulutusvakuutus, fiskaalinen
federalismi, rahoitusinnovaatiot

Finanssipolitiikan liikkumavara,
elikkeiden rahoitus ja EMU
Helvi Kinnunen — Mika Tujula

9/97

Raportissa tarkastellaan lyhyen aikavilin kasvu-
hiirididen vaikutuksia julkisen talouden alijai-
main ja velkaantumiseen. Painelaskelmien avul-
la selvitetddn lisdksi rakenteellisten tekijoiden,
erityisesti vdeston vanhenemisesta aiheutuvien
menojen, vaikutusta Suomen julkisen talouden
kestdvyyteen pitkélld aikavililli. Laskelmien
mukaan vdistyvit ja suhteellisen pienet kasvu-
hiiriot, esimerkiksi tuotannon 2 prosentin supis-
tuminen, eivit johda alijddmarajoitteen ylittymi-
seen lyhyelld ja keskipitkilld aikavililld (2-8
vuotta). Pienikin kasvuhiiri6 estdd kuitenkin val-
tiontalouden velkaantumisen taittumisen. Poik-
keuksellisen suuri (bruttokansantuote supistuu
5 % yhtend vuonna) kasvuhdirio johtaisi alijai-
mdrajoitteiden pysyvddn ylittymiseen ja siten
kestimittoméin velkaantumiskehitykseen. Kau-
emmas tulevaisuuteen ulottuvat painelaskelmat,
joissa arviot elikemenojen kehityksesti perustu-
vat voimassa olevaan eldkelainsddddnt6on ja en-
nustettuun viestokehitykseen, viittaavat siihen,
ettd ilman talouden kasvuhdiriditdkin julkisen
talouden rahoitustilanne on kestdmiton. Julkisen
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talouden tasapainottaminen on siten valttima-
tontd EMU-ratkaisusta riippumatta. m

« Asiasanat: finanssipolitiikka, julkinen talous,
eliakkeet, EMU

Valuuttatermiinimarkkinoiden
toiminta Suomessa

Jorma Hietalahti — Harri Kuussaari
10/97

Selvityksessd luodaan katsaus termiinimarkki-
noiden kehitykseen 1980-luvun alusta ldhtien.
Aihetta tarkastellaan pankeilta kerityn tilastoai-
neiston avulla, ja tavoitteena on kuvata markki-
noiden rakennetta ja yhteyksid talouden muihin
osa-alueisiin. Markkinoiden yleisen kuvauksen
lisdksi selvityksessd tarkastellaan termiinimark-
kinoita markan arvoon kohdistuvien nidkemysten
vilittdjand. Varsinaiset valuuttatermiinimarkki-
nat syntyiviat Suomeen vuoden 1980 huhtikuus-
sa. Termiinimarkkinoilla oli 1980-luvulla kuiten-
kin valuutansdinnostelyyn perustuvia rajoitteita,
joista merkittdvin oli termiinisopimusten kaupal-
lisen taustan vaatimus. SddnnoOstelystd vapaat
aidot termiinimarkkinat ovat toimineet Suomes-
sa vuoden 1991 alusta lihtien ja kasvaneet tuon
jilkeen voimakkaasti. Valuuttatermiinisopimuk-
sia kdytetddin pddosin ulkomaankauppaan liitty-
vien valuuttavirtojen ja valuuttaméardisten vel-
kojen tai saamisten suojaamiseen.

Keskuspankin rahapolitiikan seurannan kan-
nalta termiinimarkkinat ovat antaneet arvokasta
tietoa markkaan kohdistuneista paineista. Esimer-
kiksi vuosien 1991-1992 devalvaatiospekulaatiot
nikyivit termiinimarkkinoilla erittdin selvasti. m

= Asiasanat: valuuttatermiinit, valuuttamarkkinat,
padomanliikkeet

Monetaariset Divisia-indeksit
Suomessa

Jori Petteri Kiviniemi

11/97

Tyossé tarkastellaan rahan maérdn ja sen kasvun
Divisia-indekseja eli ns. rahataloudellisia Divi-
sia-indeksejd. Tarve rakentaa tillaisia vaihtoeh-
toisia indeksejd on syntynyt perinteisten raha-
aggregaattien (M1, M2 jne.) puutteiden vuoksi.

Divisia-indeksi, jonka indeksiteoreettiset perus-
teet ovat vankat, korjaa osittain nimé puutteet.
Rahataloudellinen Divisia-indeksi esitellééin tyos-
sd yleisen Divisia-indeksin sovelluksena. Tdmén
jalkeen tarkastellaan timén indeksin ominaisuuksia
ja rakennetaan kaksi, hieman eri ldhtokohtaoletuk-
siin perustuvaa Divisia-indeksisarjaa rahan miarél-
le, ja verrataan sitten niitd perinteisiin raha-aggre-
gaatteihin. Jatkotarkasteluissa havaitaan ndiden
Divisia-indeksisarjojen reagoivan talouden muutok-
siin jonkin verran eri tavoin kuin perinteiset raha-
aggregaatit. Kuitenkin vasta perusteellisen ekono-
metrisen analyysin perusteella saataneen lisdvalais-
tusta mm. siihen, ovatko rahataloudelliset Divisia-
indeksit rahapolitiikan ndkokulmasta varteenotet-
tava vaihtoehto perinteisille raha-aggregaateille. m

» Asiasanat: rahan aggregointi, raha-aggregaatit,
painotetut raha-aggregaatit, rahapolitiikan
indikaattori, monetaariset Divisia-indeksit

Inflaation haitat
Pentti Forsman
12/97

Inflaation haittoja on usein vihitelty ja sen posi-
tiivisia ty6llisyysvaikutuksia toisaalta liioiteltu.
Inflaation vaikutuskanavia tarkastelleen tuoreim-
man teoreettisen tutkimuksen mukaan inflaatio
voi kaventaa kulutusmahdollisuuksia kertaluon-
teisesti, vaikeuttaa investointeja tai muutoin hai-
tata markkinoiden toimintaa ja heikentdi talou-
den kasvuvauhtia. Inflaatio on usein merkki epa-
vakaasta talouspolitiikasta, joka tyypillisesti koe-
taan kokonaistaloudellisen epdvarmuuden kas-
vuna. Rahoitusmarkkinatuoton havaittu riskipitoi-
suus kasvaa tdlldin ja nostaa tuottovaatimuksia.

Tuore empiirinen tutkimuskin tukee kisitysta
inflaation ja kasvun vilisestd negatiivisesta riip-
puvuudesta. Vaikka vain erityisen nopean inflaa-
tion on todettu hidastavan pitkin aikavilin kas-
vua, on pienelldkin inflaatiolla taipumus vaikeut-
taa markkinoiden toimintaa ja hidastaa kasvua.
Rahapoliittinen paitoksenteko on toisaalta hel-
pompaa vakaan hintatason oloissa, koska silloin
keskuspankin on helpompi sdilyttda uskottavuu-
tensa ja sitd kautta saada liikkumatilaa. Téstd on
hyvd esimerkki USA:n 1990-luvun onnistunut
rahapolitiikka. m

* Asiasanat: inflaatio, kasvu, rahapolitiikka
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The Bank of Finland

Foreign Trade Survey 1995-1996;
A Quality Evaluation

Jorma Hilpinen — Mika Hakuni

13/97

EU-jasenyyden my6td Suomen tulliselvitysme-
nettely muuttui, mika hidasti tilapdisesti Tullihal-
lituksen ulkomaankauppatilastojen julkaisua. Ta-
min vuoksi Suomen Pankissa péitettiin laatia
maksutasetilastoinnin edellyttimét ulkomaisen
tavarakaupan ennakkoluvut viliaikaisesti pankin
erityiskyselyn pohjalta. Tama kysely kdynnistet-
tiin tammikuussa 1995 ja lakkautettiin joulu-
kuussa 1996. Tissd keskustelualoitteessa kuva-
taan kdytettyd kyselymenetelmdd sekd arvioi-
daan kyselyn tuloksia. m

« Asiasanat: yrityskyselyt, ulkomaankauppa,
maksutasetilastointi

Idantalouksien katsauksia

Towards European Union
Eastern Enlargement - Progress
and Problems in Pre-Accession
Niina Pautola

6/97

Kesdkuussa 1993 Koopenhaminassa ja joulu-
kuussa 1994 Essenissd pidetyn EU:n huippuko-
kouksen jilkeen on vallinnut yksimielisyys EU:n
laajentumisesta itddn. Talld hetkelld laajenemi-
sessa on meneilldan tutkintavaihe, jossa selvite-
tidn ehdokasmaiden talouksien siirtymavaiheen,
vakautuksen ja demokratian tilaa. Keski- ja Iti-
Euroopan maiden suurimpia jasenyyttd edeltiviid
haasteita ovat mm. lainsddddnnén harmonisointi,
yksityistimisen ja yritysten uudelleenorgani-
soinnin tehostaminen, padomamarkkinoiden ja
pankkisektorin kehittiminen sekd ympdériston-
suojelun tehostaminen. m

* Asiasanat: EU, integraatio, EMU, laajentuminen
itdan, Itd-Eurooppa, Eurooppa-sopimus

Theory of Economic Reform and
the Case of Poland

Katri Lehtonen

6/97

Artikkelissa tarkastellaan talousuudistusten teoriaa
Puolan kokemusten valossa, erityisesti talouden
vapauttamisen ja vakauttamisen kannalta. Mone-
taristisen teorian mukaan julkisen sektorin bud-
jettivaje on inflaation péddsyy suljetuissa talouk-
sissa ja vakautusohjelmat alkavat tavallisesti va-
jeen karsinnalla. Tdmén ohella artikkelissa tar-
kastellaan erditd vakautuksen ankkureita (palkan-
korotusveroa, kiintedd valuuttakurssia ja korkeaa
korkoa) seki reformien vaiheistusta. Puolan nopea
reformi on esimerkki monetaristisesta ldhesty-
mistavasta, ja artikkelissa esitetddn my6s yhteen-
veto Puolan talousuudistuksen tuloksista. m

» Asiasanat: Puola, talouden vapauttaminen,
vakautuspolitiikka, luottomarkkinat

Dollarization and Monetary Policy
in Russia

Boris Brodsky

6/97

Tutkimus kisittelee Vendjdn talouden dollarisaa-
tiota. Dollarisaatio mééritellddn vieraan valuutan
kdytoksi vaihdon vilineend ja varallisuuden
muotona. Tutkimuksen empiirisessd osassa ha-
vaitaan, ettd dollarisaation asteeseen vaikuttavat
— teorian mukaan — inflaatio ja valuuttakurssin
kehitys. Tutkimuksen lopussa tarkastellaan dol-
larisaation vaikutuksia Vendjdn talouspolitiik-
kaan. m

» Asiasanat: valuuttasubstituutio, dollarisaatio,
Vendja
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto
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valuuttavaranto +
termiiniasema

3. Valuuttatermiinisopimukset
Mrd.

1. Suomen Pankin

—k i termiinisopimukset,

2 Ll valuutan netto-ostot

j M 2. Suomalaisten pankkien

termiinisopimukset
suomalaisten
asiakkaiden kanssa,
valuutan netto-ostot

3. Suomalaisten pankkien
termiinisopimukset
ulkomaisten

pankkien kanssa,
valuutan netto-ostot

888338883

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

4. Suomen Pankin korkoja

% 1. Maksuvalmiusluoton
1 korko (ennen 3.7.1992
l paivéluottokorko)
15 2. Ylimaaraisten talletusten
J korko (ennen 2.10.1995
r divatalletuskorko)
- \ 3. Peruskorko
10 T
Mo I
e N CI \S
5 i
[ gy U
0 ]

1984 B85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

Mrd. mk T F T T ] 1. Vahimmaisvarantovelvoite
i | | 2. Vahimmaisvarantotalletukset

3. Maksuvalmiusluotot (-)

VIeviIE i IX

6. Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmin korot ja
pankkien vilinen yon yli -korko

% " 1. Maksuvalmiusluoton ]
7 ; korko |
! | 2. Yliméaaraisten talletusten y
6 " T 1 korko _
— 1 Il 3. Pankkien valinen
5 ! yon yli -korko !
4 3 4. Huutokauppakorko
LY
—_— -
, | IW] | g AR Y
| Vit
1 T Y
L #
olL—L | . . .
IX X Xl X | I m v v ViovIE VIl X
1996 1997
7. Paivittidisia heliborkorkoja |
I
% | | I | 1. 1 kuukauden
heliborkorko
) - 2. 3 kuukauden
ik f heliborkorko
| A | | 3. 12 kuukauden |
35 | i i !
' ' | ] | ™™ = | heliborkork
S | ) eliborkorko
% 2| | |
2 s —J-— ! M.
3.0 ——r . - .adgm v N - -y l.....l_ .
| |
2‘5 A | A i * M ————
IX X Xt X | 1 nm v v vV Vi IX
1996 1997

I Markka & talous 3/97 « K4 I



8. Kuukausittaisia heliborkorkoja

Kuukausikeskiarvoja

1. 1 kuukauden
heliborkorko

2. 3 kuukauden
heliborkorko

3. 12 kuukauden
heliborkorko

1992 1993 1994 1995 1996 1997

9. Obligaatiokorkoja

Kuukausikeskiarvoja

1. Valtion 5 vuoden
obligaatioiden tuotto

2. Valtion 10 vuoden
obligaatioiden tuotto

2 Lau i L TR NN EE SN TE T TR RS W RS WS WIS S

1992 1993 1994 1995 1996 1997

10. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittidin

% 3 kuukauden korkoja
1. Heliborkorko

5 2. Ruotsin stiborkorko
3. Saksan markan

= eurokorko
4 -
= =l
a |
‘ 1 [
2 1
IX X X Xun o1 nm wv v vV v IX
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11. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

% 3 kuukauden korkoja
20 1. Heliborkorko
2. Ruotsin stiborkorko
3. Saksan markan
15 | ’ eurokorko
10 < 2
— | 1 \
5 ————
' 3
0 1 L : ‘ LT T N Y Y S W S R YU T L T R S S L 1 1 TN
1992 1993 1994 1995 1996 1997
12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, péaivittdin
% I | | 10 vuoden
| obligaatiokorkoja
8 ™\ ' 1. Suomen valtio
\ 5 2. guolsin valtio
3. Saksan valtio
7 I W\N A B
] 1 NS " "
e AN M Y
6 " r\._"f-k i \w{&\m
? h.' HJ Ml ot
5 |
X X X Xl | 1 1 v v VI vIE VIIE IX
1996 1997

13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

% I 10 vuoden
obligaatiokorkoja

12 u—- 1. Suomgn val_tio
o0l2, \ A 2 Homavio
E N NN

N SN2 NSNS

. QLN R I AR A S PR PR TR B

1992 1993 1994 1995 1996 1997

~
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pros.yks.

14. 10 vuoden korkojen ero Saksaan niahden

1996

1997

Ranska
Tanska
Suomi
Ruotsi

Bt A b

%o
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15. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan

FRF
DKK
FIM

NLG

bk

Kéayra nousee, valuutta
vahvistuu suhteessa
D-markkaan

16. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan

VOV e
U W

-

1997

BEF
IEP
PTE
ATS
ESP
ITL

SRSt Sl

Kayra nousee, valuutta
vahvistuu suhteessa
D-markkaan



17. Markan ulkoinen arvo

) FIMY
Indeksi , — ecu Kuukausikeskiarvoja
96 — - 4.7 1, Suomen Pankin valuutta-
" . SR indeksi (vasen asteikko)
104 e ﬁ__- —
2. Ecun markkakurssi
112 —7 = 7.6.1991 alkaen
(oikea asteikko)
120 1
[ 3. Ecun keskuskurssi
128 - = — 14.10.1996 alkaen
(oikea asteikko)
136

144 lovcwldomdocslislu il

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 85 96 97

18. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittidiset markkakurssit

T [ mk Keskikursseja
29  DEM = oikea asteikko
et N a USD = vasen asteikko
Jein o et M dat— 3.0
DEM
w‘ 3:1
USD
WA, 3.2
— 3 v\w 1 3.3
5.6 | ‘ v 3.4
58 — 3.5
IX X X XN | I 1l v vV vV il X
1996 1997

19. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittdiset markkakurssit

mk Keskikursseja
0.65 | | 1. Ruotsin kruunu
O | - ] 2. Norjan kruunu
L1 _V’UMM 3. Tanskan kruunu
0.70 homoimme® 41— N\f‘? .
2 ’ . AL 7 i T \r
075 7 R e
e e Aﬂmwﬁm
080 ¢ — —
0.85 : :
X X X X oo vV Ve vIE VIIE IX
1996 1997
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20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

mk ' mk  Keskikursseja, kuukausi-

‘ ‘ keskiarvoja
T N ) [ | 268 DEM = oikea asteikka
‘ N N USD = vasen asteikko
DEM |/
55— /75— —
f = I usD
6‘0 i i st s s L. T :+ iy
1992 1993 1994 1995 1996 1997

21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit

mk Keskikursseja, kuukausi-
| ‘ keskiarvoja
06 | N 1. Ruotsin kruunu
1 2. Norjan kruunu

0.7 | ,,_____M 3. Tanskan kruunu
08 | _K ’y_w. e e _:\vf—_“-/‘
0.9 \V/Af g
1.0 Lo b, | e i

1992 1993 1994 1995 1996 1997

22, Eraiden valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan

Indeksi | I T Indeksi, 7.9.1992 = 100
80 4| - 1. Suomen markka
/“ﬂw\“" - | 2. Englannin punta
%0 | 3. Koriecu
=" e ’ 4. Yhdysvaltain dollari
2 m;
100 )
110 o AP ,“\5__4“__ P e, -~ N
1
120 =
130 - : =
X X X X | mwomowovoveoviE viE X

1996 1997
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23. Pankkien ottolainaus yleisélta

% —T =T 1. Markkatalletukset
2. Koko ottolainaus

A f"k\ Muutos edellisen vuoden

W2
5
V‘ vastaavasta kuukaudesta, %
1 .
0 \ Y S H\j = —

1992 1993 1994 1995 1996 1997

24. Pankkien luotot yleisdlle

» 1. Markka-antolainaus
2. Markka- ja
valuuttaluotot
0 1% /
Muutos edellisen vuoden
"\_/—Wf\\ J vastaavasta kuukaudesta, %
5 — - #
,_A/\f
-10 . W = — —]
1992 1993 1994 1995 1996 1997
25. Raha-aggregaatit
1. Suppea raha (M1)

%
[ 2. Lavearaha (M2)
3. Lavearaha + yleisén
hallussa olevat

20
1 pankkien sijoitus-
| /\_\ ; x\\ todistukset (M3)

10 Muutos edellisen vuoden
(M\,\\f/’_/ 2 vastaavasta kuukaudesta, %
0 v"‘VMv v e =
3
I T T R S s
1992 1993 1994 1995 1996 1997
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26. Viitekorkoja

0,
% : ' T T = 1. Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko
14 2. Peruskorko
3. Postipankki Oy:n
12 primekorko
4. Osuuspankkiryhman
10 primekorko

N A o @

ISR ST SRR U0 U A R S S A S WA S W e

1992 1993 1994 1995 1996 1997

'y

Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myos kiintedkorkoiset)
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

on hwn

1992 1993 1994 1995 1996 1997

28. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myos kiintedkorkoiset)
Kiinteakorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

oo AW
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29. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuuet

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

om AN~

1992 1993 1994 1995 1996 1997

30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Primekorkosidonnaiset
Muut

bW

1992 1993 1994 1995 1996 1997

31. Pankkien talletuskannan rakenne

Verottomat sekki- ja
kayttelytilit
Lahdeverolliset sekki- ja
kéayttelytilit

Muut verolliset sekki- ja
kayttelytilit

Verottomat maéra-
aikais- ja muut tilit
Lahdeverolliset maara-
aikais- ja muut tilit
Muut verolliset tilit
Valuuttatilit

HNo o o wN

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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32. Pankkien talletuskorot

% [ i 1. 24 kuukauden verottoman
"4’\ talletustilin korko
10 N | e 2. 36 kuukauden verottoman
5 \ talletustilin korko
8 2 | . 3. Verottoman kayttelytilin
| enimmaiskorko
" 1 4. Lahdeverollisten maara-
e 1 aikaistilien keskikorko
3 | \_/ 1\\\,\‘,-__ 5. Lahdeverollisten
4 \ 1 = kayttelytilien (ml. sekkitilit)
\ S— keskikorko
2 I ——
OI.I:IallIllllJL_J_LII-I:I!'|-|J||||||||||r|,||||||||-|=||||||||‘|-|-|
1992 1993 1994 1995 1996 1997
33. Pankkien markkamaaraisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
%
2 1 1. Uusi antolainaus
14 | 2. Antolainauskanta
2 3. Koko ottolainaus
12 \ — — 4. Talletukset
1032~ S
8 N "‘\..._
5 4 N 2= —
° AN —=
—-\‘ "\
B
2 hﬁ_
0 povererer i rntpr s o it esrntprairer oo rer e ararerRrrereperetny
1992 1993 1994 1995 1996 1997
34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
oy
% 2 1. Asuntoluotot
16 A\ 2. Kulutusluotot

3. Opintoluotot

g it

— 3 ;

i

N N NN NSNS N IR RSN ERINENENEEEREREEEEREI

1992 1993 1994 1995 1996 1997

=T - N« I+ <]
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35. Vaihtotase

M. ik 1. Kauppatase
14 1 2. Palvelutase
3. Padomankorvaukset
12 4. Tulonsiirrot ja muut
5. Vaihtotase
3 1L o
8 L
6
4
2
0
-2
-4
2
0
-2
-4
2
0
2
-4
-6
-8
-10
10
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8
-10

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
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36. Maksutase

1984 85 86 87 B8 89 90 91 92 93 94 85 96 97

kM

Vaihtotase

Suorat sijoitukset
Portfoliosijoitukset

Muut sijoitukset

Suomen Pankin
valuuttavarannon muutos
(liséys =)
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%

37. Suomen ulkomainen nettovelka

%

8 8 8 8

10

Mrd. mk

250

150
100

o

1 T T 1. Koko nettovelka
7~ 2. Valtio (valuuttama&rainen)
i 3. Markkamaaraiset
/ arvopaperit
7~ 4, Muu velka, netto
2]~ (pl. Suomen Pankin
~— valuuttavaranto)
— I g i AL 9% BKT:sta
= /
B I ‘:}:\\
3 N\
¥
1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
38. Valtion velka
1. Valuuttamaarainen
b~ 2. Yhteensa
. /-J % BKT:sta
/
P B B
-2 ph—
I — -
Ll!JJ_.L b b b Doy P e b b b b b b
1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
39. Osakemarkkinat
- o 1. Porssiosakkeiden
— / markkina-arvo
/ 2. Ulkomaalaisten sijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin
1
2
M‘v’-/.
(1]
1992 1993 1994 1995 1996 1997
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